




























































































































































































































































































































































































































































2500万＄以上 30億円以上 377，9223，209，2945，558，90611．78％ 6．80％
2500万～5000万＄30億～60億円 68 22，374 69，5750．30％ 0．10％
5000万～1億＄ 60億～120億円 1，300 27，528 89，4094．72％ 1．45％
1億～2．5億万＄ 120億～300億円 3，262 76，910 141，8974．24％ 2．30％
2．5億～10億＄ 300億～1200億円26，597 233，874 420，81511．37％ 6．32％























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































自己資本 28．6 36．9 8．3
短期借入金 15．1 10．2 一4．9
長期借入金 16 12．8 一3．2
大企業 割引手形 0．6 02 一〇．4
営業債務 13．9 14．4 0．5
社債 7．7 5．3 一2．4
その他 18．1 20．3 2．2
自己資本 13．1 25．8 12．7
短期借入金 18．7 13．8 一4．9
長期借入金 33．1 28 一5．1
中小企業 割引手形 2．3 1．1 ・1．2
営業債務 14．1 14 一〇．1
社債 0．1 1．1 1．0














短期・金融機関借入金 99 11．1 11．1 r　r♂@　10．4 88
短期・金融機関以外借入金 9．5 4く） 24 1．7 1．5
長期・金融機関借入金 28．2 248 21．3 184 17．5
長期・金融機関以外借入金 11．7 48 2D 2．2 1．3
社債 0．3 0．6 1．5 1．9 1．7
営業債務 84 134 185 177 16．0
その他 15．2 13．1 13．3 13．4 167















































































都市銀行 109．4望03．0 95．6 101．293．9 90．0 79．2 一 一
％　　　務舞
@一
地方銀行 77．4 76．4 72．8 76．5 72．9 68．8 66．8 一 一 一
第二地方銀行 33．5 33．2 31．2 30．8 27．2 25．5 23．7 一 一 一
その他 32．2 29．8 22．9 2t920．3 12．7 10．7 一 一 一
国内銀行勘定合計 252．5242．3222．6230．4214．3197．0180．5175．6174．7180．3
国内銀行信託勘定他 7．2 5．5 8」 4．4 2．9 2．4 1．9 1．7 1．9 t6
信用金庫 50．7 5t950．3 47．6 45．2 43．0 41．8 4t1 41．5 42」
信用組合 17．1 16」 146 13．8 12．4 9．7 9．2 9．2 9．3 9．4
民間金融機関合計 327．4315．9295．5296．2274．925t6233．4227．7227．4233．4
商工組合中央金庫 1t41t5 11．3 10．9 10．6 10．3 10．0 9．8 9．6 9．4
中小企業金融公庫 7 7．4 7．6 7．6 7．6 7．6 7．6 7．6 7．2 6．7
国民生活金融公庫 9．5 で0」 10．2 10．1 9．9 9．5 9．2 8．8 8．2 7．5
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中堅企業 5．96 5．88 5．95 6．43 6．17 597 585 5．79 5．74 6．61 794 7．73 7．81 7．15
中小企業 0．697307020．7256α73410．7431α74720．74580．75200．75320．769108190814507800．7730
大企業 1889％1898％18．63％2005％19．52％ 1874％1832％1824％1921％22．52％22．75％2149％2155％20．67％
























件数 中堅企業 571485670255155633246501264β24 64747
中小企業 295735329627002935738342166334237963418374403099
大企業 0．27％ 0．27％ 0．27％ 0．16％ 0．16％ 0．16％ 0．16％
比率 中堅企業 0．47％ 0．47％ 0．48％ 0．24％ 0．27％ 0．27％ 0．27％
中小企業 24．44％ 24．53％ 25．43％ 13．13％ 14．04％ 14．31％ 14．35％
?
顯§9誉 縫9導§ 繭もδ醸馨 警麗懸鍵 ’～．　　　’、w照E・Q⑲02擦 論3冒r難蕊4’
大企業 36，261 35，629 35，16034，270 33，915 30，443 29，277
件数 中堅企業 64，455 61，567 64，369 30，41929，18925，43024，467
中小企業 3，285，6643，104，9402，905，4122，842，1792，689，025，560，7492，416，305
大企業 0．16％ 0．16％ 0．16％ 0．16％ 0．16％ 0．14％ 0．14％
比率 中堅企業 0．28％ 0．27％ 0．29％ 0．14％ 0．14％ 0．12％ 0．12％



































使途 運車讃金・設備資金・決算資金 運転資金・決算資金・納税資@　　　　　傘 運転資金等
運転資金・決算・賞与資
@　　　金・　　　一
金額 5000万円以内 100万／5000万 500万／3000万円以内 5000万円以内
期間 5年 1ヵ月以上3年以内 1ヵ月以上3年以内 3年以内
金利 275％～ 2．5～9．0％ 20％～ 225％～



























































































































年度 利益計上法人 欠損法人 合計 欠損法人割合
1988 900，973 950，700 1，851，673 51．34％
1989 988，025 974，001 1，962，026 49．64％
1990 1，072，334 1，005，936 2，078，270 48．40％
1991 1，114，191 1，102，689 2，216，880 49．74％
1992 1，075，728 1，215，647 2，291，375 53．05％
1993 958，640 1，385，491 2，344，131 59．10％
1994 882，713 1，486，569 2，369，282 62．74％
1995 853，980 1，550，047 2，404，027 64．48％
1996 859，639 1，576，110 2，435，749 64．71％
1997 867，184 1，598，163 2，465，347 64．83％
1998 820，302 1，688，550 2，508，852 67．30％
1999 760，187 1，767，037 2，527，224 69．92％
2000 802，434 1，734，444 2，536，878 68．37％
2001 806，867 1，742，136 2，549，003 68．35％



















































































































































































































































































































































不動 東京都新宿区 1964年3月 解散
川崎 福岡県田川郡 1971年1月 解散
東洋 大阪府大阪市 1992年10月 三和銀行（当時）その他侶信金 合併





玉野 岡山県玉野市 1999年4月23日岡山相互信用金庫、岡山信用金庫 合併
神田 東京都千代田区 1999年4月23日 興産信用金庫 合併
龍ケ崎 茨城県龍ヶ崎市 1999年6月4日 水戸信用金庫 合併
小川 埼玉県小川町 1999年11月12日 埼玉懸信用金庫 事業譲渡
日南 宮崎県日南市 1999年11月19日 南郷信用金庫 事業譲渡
松沢 東京都世田谷区 1999年12月10日 昭和信用金庫 事業譲渡
京都みやこ 京都府京都市 2000年1月14日 京都中央信用金庫 事業譲渡
南京都 京都府京都市 2000年1月14日 京都中央信用金庫 事業譲渡
西相 神奈川県足柄郡 2000年1月28日 さがみ信用金庫 事業譲渡









大阪第一 大阪府大阪市 2001年10月19日 大阪信用金庫 事業譲渡
沖縄 沖縄県那覇市 2001年10月26日 コザ信用金庫 合併
中津 大分県中津市 2001年11月16日 大分みらい信用金庫 事業譲渡









臼杵 大分県臼杵市 2001年11月16日 大分みらい信用金庫 事業譲渡
関西西宮 兵庫県神戸市 2001年11月22日神戸・姫路・兵庫・尼崎信用金庫 事業譲渡
長島 三重県北牟婁郡 2001年12月28日 紀北信用金庫 事業譲渡
佐伯 大分県佐伯市 2001年12月28日 大分信用金庫 事業譲渡
神栄 兵庫県神戸市 2002年1月18日 日新信用金庫 事業譲渡
船橋 千葉県船橋市 2002年1月25日 東京東信用金庫 事業譲渡
相互 大阪府大阪市 2002年1月25日 大阪信用金庫 事業譲渡





















































































































業務純益／（預金積金＋出資金） 左記どおり。尚、分母は期首・期末の平均 α001α0070090，003α 37＊
経常利益／（預金積金＋出資金） 左記どおり。尚、分母は期首・期末の平均 一〇no70．003ρ11α005．013＊













業務純益頒金積金・出資金 Q3009一〇2563 QO3081．0000 00921



































































































































































































































































































































































































































































































































商エファンド 日栄 シンキ クレディア ニッシン インター イッコー 合計
1994年 1，0082，735 NA NA 123 NA NA NA
1995年 1，1873，173 NA 387 130 NA NA NA
1996年 1，6353，560 NA 486 129 194 NA NA
1997年 2，2614，145 NA 594 125 226 NA NA
1998年 3，0054，516 1，358 580 146 279 NA NA
1999年 4，0824，7591，323 623 179 304 46711，270
2000年 3，3263，221 1，000 646 260 425 485 8，878





























































































































































































































資本金 従業員 業種 売上 借入金 売掛先
A 2000万円 25名 機械プラントエ事 9億円 個別200万円
大証2部上場企
ﾆ
B 9000万円 40名診療所 10億円 根保3000万円某基金
C 4000万円 45名 建築材料販売 30億円 個別2000万円建設業者
D 5000万円 40名 土木工事 30億円 個別3000万円地方自治体
E 1000万円 10名 雑貨品販売 3億円 根保2000万円
東証1部上場企
ﾆ
F 4000万円 52名道路貨物運送 5億円 個別300万円貨物運送業者




H 1000万円1500名医薬品販売等 100億円 根保1億円 医療機関
1 1000万円 36名 コンピューター関連機器製造 5億円 根保1000万円
電子部品製造業
ﾒ

























































































































































































































































































































































































































B 自己資本比率 15％以上 2096以上 20％以上財務
w標 C 純資産倍率 1．5倍以上 1．5倍以上 2．0倍以上

















































20∞年 2001年 2002年2003年2004年 全体
発行銘柄数 2，682 1，274 2，996 1，859 1，221 10，032
平均 1．54 092 Q76 0．95 1て）4 1．06
最高 3．23 2∞ 235 3．40 2．52 3．40??（?）
最低 0．54 0．22 0．19 0．18 α33 0．18
中央埴 1．55 089 α72 0．90 104 Q97
最頻値 1．71 0．79 0．63 0．70 1．04 1．oo
標準偏差 0．40 029 0．25 0．36 0．35 0．45
平均発行額（干円） 107，438．48101．4756790，450．6093，265．2097．1089397724．28
平均償還期間（年） 5．07 4．76 464 458 4．28 472



















嚢講驚鑑騨蒙m牒難羅繋難灘護顕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　輔．灘難霧蓑難舞繋…辮難叢羅環§難宵κ 蓬 　　撫難　照獄黙謝繍1譲羅 ．鑓灘雛欝馨蒙羅＄　　　　　　　　　謹叢漁難蒙欝難羅鷺雛滑難・職　　　叢講2000年度 2001年度 2002年又 2003年度 2004年度 全? 1626 629 1374 584 362 4575
’ 1．55 091 0．75 099 105 111
掴　一ﾄ更局 3．23 196 205 281 252 323
??（?）
最低 0．54 0．39 0．32 038 047 032
1．58 087 069 091 tO3 tOO171 079 063 070 1．08 1．71
難　一差 0．42 028 0．27 0．40 038 049引受　口言 （百万円） 175850 62，340 117090 53β70 37570 446，220平　引受　（千円） 108148．839910970852183491386．991037845397534．43平均　還　　司（　） 5．12 491 4．64 449 4．17 4．79平均発行回号（回） L85 1．70 156 204 2．91 1．85馨華齢議羅総　“難騨＿．、魏離蓑羅 灘畿難 ㌔　渚a灘髪鱒懸難 蝋　　、懸妻　　露霧　藩籍　綴鱗鐵翼彗・ 鴬　　　写rr 難難醸　　　・繍購騰2000 2001 2002 2003 2004 全i 598 419 1044 775 503 3339
平均 1．54 0．94 0．78 095 1．04 102
局 2．56 2 170 340 2．05 3．40
??（?）
低 0．64 0．37 0．20 0．2 0．33 0．20154 092 075 090 105 095最’値 L60 100 090 055 112 100
示準一差 0．35 0．31 024 036 034 041引受　．ロ百 （百万円） 68，330 46，550 104，400 78，360 52，150 349，790弓又　　（干円） 114264211 1097．8510000000101109．681036779310475891平均　還．措（年） 4．97 456 4．62 4．62 427 462平均発行回号（回） t36 143 L41 166 198 155獄漢 難離’ 簸　　讐藩艦　籔熱鍵離蕪．　麟鑛膨雛、 黎　雛繍譲、 二簸　　　　灘購雛、 ’雛購灘繋懸購棄な 辮灘艦欝鞭　　・・　　難甕猟、、　獄ミ　ε2000 2001 2002 2003 2004 全引凪 126 75 274 222 147 844
平均 1．50 α96 0．77 0．85 1．00 0．96
最口 2．40 2．00 t68 2．00 194 240
??（?）
0．65 022 019 018 036 018
1．51 091 075 085 099 088最　値 1．50 α90 0．79 0．85 1．04 0．85
＿準偏差 0．41 0．34 026 032 035 041
冨口口 （百万円 12510 6，950 23，750 18，900 11，830 73，940平均弓受　（千円） 99285．7192666678667883851351480476198760664平均　還期間（年） 5．02 4．69 4．79 449 448 4．68平　　　行回7ヲ（回） 1．69 1．93 161 177 1．93 t75
議職雛難．．　『一’ 礁、糠、鰯磁霧． ’灘雛騰．・’鑓撚置 黙　　灘難獄雛灘「 難薦灘蕪灘期欝葦糠 魏簸灘騰、灘羅蒙蕪醗r・2000 2001 2002 2003　　　　　2004 全引受 64 33 80 67　　　　　　　　51 295
平， 1．59 1．05 072 092　　　　　　　098 103日　一@　斎 2．33 1．69 1．50 200　　　　　　　t58 2．33
??（?）
061 047 0．38 031　　　　　　　045 0．31166 113 062 0．88 100 0．97最’値 2．00 1．20 0．62 057　　　　　　1．30 110
，、，偏 α41 0．34 026 034　　　　　　030 045引受　　ロ唇 （百万円） 5620 3170 6760 5730 4310 25590平均引凪額千円） 87812．5096060．6184500008552239　　　　845098086745．76平均　噂　間（　） 5．25 5．24 4．74 4．94　　　　　　4．45 4．90平 行回　　（回） L91 t55 1．65 178　　　　　　　271 191鱗　　職　　雛難奪職 灘撚購　　蟻．　糠 髪轍羅　簸 ’篇“ 壽雛灘舞雛　隷漢灘繋灘　　誠竣嚢畑纒　謬麟、撚難購糠膿雛灘2000 2001　度 2002 2003 2004 全引受銘 262 118 223 210 158 971
平均 1．44 0．84 077 0．92 105 104最ロ 2β6 1．63 1．47 175 181 236
??（?）
?
0．63 0．38 037 039 04 0．37中央値 1．40 0．84 0．75 091 1．04 097
旦 1．55 0．79 077 093 104 093嘉　一差 0．36 0．24 0．20 0．25 0．29 0．38引又　合言 （百万円） 25230 10270 18890 16920 12710 84020平均引凪　　干円） 96297．7187033．9084708．52805714380443048652935平均　遠　間（年） 4．95 4．60 4．52 467 4．34 465脳　　行叶写　口 1．50 1．54 1．55 198 256 179織職・懸㈱醗藤蕪灘 謹鎌離灘・穂礁簸 、講蝦燗 。鋤購灘 …灘鱗麟憲1 ．雛灘i羅鰹1蓑 灘騰懸灘　雛・藩2000 2001 2002 2003 2004 全引受銘 6 0 1 1 0 8
平 1．61 噛 2．35　　　　　　0．7 一 1．59盲 215 嘗 零 一 一 2．35
??（?）
?
1．00 一 一 曽 一 07中央値 t65 一 讐 辱 一 1．65最　　阻、 開 甲 一 一 一 一ホ準一差 0．42 一 一 層 一 0571又　　ロロ （　万円） 610 一 100 一 810平均引受　（千円） 101，666．67 一
　　100
P00．000001 0．00000 一 101．25000し　　　　　　　　　　　　　嚇


























































2 3 4 5 6 7
合計
都市銀行 98 932 280 2，464 110 691 4，575
地方銀行 182 710 253 1，668 88 438 3，339
第二地方銀行 46 179 53 410 29 127 844
信用金庫 18 40 34 128
?
64 295
商工組合中央金庫 35 165 154 482 20 115 971
その他 0 1 1 3 0 3 8

















1 2 3 4 5 6 7 8 9 10以上
合計




割合 60．15％21．95％8．09％ 3．80％ 2．10％ 1．40％ 0．81％ 0．52％ 0．35％ 0．83％100．00％
????
実数 2，260 704 211 82 35
?
9 4 8 9 3，339
割合 67．68％21．08％ 6．32％ 2．46％ 1．05％ 0．51％ 0．27％ 0．12％ 0．24％ 0．27％ 100．00％
実数 509 216 63 28
?
3 2 3 2 8 844
????
割合 60．31％25．59％7．46％ 3．32％ 1．18％ 0．36％ 0．24％ 0．36％ 0．24％ 0．95％100．00％
実数 149 95 26
?
3 2 2 3 2 1 295
????
割合 50．51％32．20％8．81％ 4．07％ tO2％ 0．68％ 0．68％ 1．02％ 0．68％ 0．34％100．00％
????
実数 532 272 96 34
? ?
8 3 1 3 971
割合 54．79％28．01％ 9．89％ 3．50％ tO3％ 1．24％ 0．82110．31％ 0」0％ 0．31％ 100．00％
実数 3 2 1 0 1 0 1 0 0 0 8???
割合 37．50％25．00％12．50％ 0．00％ 12．50％ 0．00％ 12．50％ 0．00％ 0．00％ 0．00％100．00％
合計 6，2052293767 330 155 98 59 37 29 59 101032
（出所）表6－3に同じ
表6－7　金融機関別回号の推移
平均発行回号（回） 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 全体平均
都市銀行 1．85 1．70 1．56 2．04 2．91 醒．85
地方銀行 1．36 1．43 1．41 1．66 1．98 1．55
第二地方銀行 1．69 1．93 1．61 1．77 1．93 1．75
信用金庫 1．91 L55 1．65 1．78 2．71 1．91
















































北海道 31，127 246 0．79％ 298 27，250 91440．94 t25 4．71
青森県 5，030 65 t29％ 84 11，120132380．93 t29 4．75
岩手県 4，362 51 t17％ 76 5，850 76．97 1．24 1．45 5．28
宮城県 10」63 48 0．47％ 59 6，410 108．641D8 1．41 5．47
秋田県 4，310 28 0．65％ 39 4，950 126．92 t26 1．64 5．64
山形県 5，980 83 t39％ 117 12，920110431．18 t49 4．90
福島県 8，121 51 0．63％ 76 8，540 112．37 1．13 1．51 4．93
茨城県 11，372 75 0．66％ 96 11，530 120」0 1D8 1．31 5．24
栃木県 8，226 65 0．79％ 92 8，680 94．35 1．13 t42 5．00
群馬県 10，404 49 α47％ 64 7，560 118」3 t20 t45 4．66
埼玉県 25，298 241 0．95％ 334 38，420115．030．97 t79 3．97
千葉県 18，515 51 0．28％ 67 7，670 114．48 1n8 t54 4．25
東京都 140，289 t708 1．22％ 2，391 210，96088．23 1n5 1．87 4．43
神奈川県 34ρ86 435 1．28％ 663 69」40 109．23t10 1．86 4．88
新潟県 13，174 93 0．71％ 118 12，750108ρ5m5 1．69 4．52
富山県 6，519 107 1．64％ 132 12，940 98．03 1D2 1．30 4．44
石川県 8，158 124 t52％ 160 17，020 106．38α95 1．36 3．93
福井県 6，157 98 1．59％ 139 15」40 108．92 1．15 t38 4．67
山梨県 4，422 34 0．77％ 47 6，660 141．70 1．26 1．36 5．62
長野県 1t280 158 1．40％ 233 23，770 102．020．92 t56 436
岐阜県 12，405 186 t50％ 277 26，950 97．29 0．97 1．79 4．84
静岡県 20」59 173 0．86％ 245 2ス570 112．53 0．98 t50 4．94
愛知県 44，012 652 1．48％ tO30 88，900 86β1 1．04 2．02 4．88
三重県 7，176 157 2．19％ 233 23，800 102．15099 1．52 4．94
滋賀県 6，002 75 t25％ 98 10，790 110．10t13 t37 4．90
京都府 17，701 133 0．75％ 175 19，350 11α57 1n1 1．51 4．49
大阪府 78，385 883 1．13％ 1，219 111，8309t741」4 2．04 5D4
兵庫県 29，057 236 0．81％ 319 30，880 96．80 董£5 1．82 5β1
奈良県 5，566 51 0．92％ 69 7，050 102．17 1」7 1．72 4．97
和歌山県 4，573 85 t86％ 133 14ρ40 105．56 1．18 1．47 5．82
鳥取県 1，863 29 t56％ 37 3，820 103240．93 t24 4．78
島根県 2，127 20 0．94％ 28 2，720 97．14 0．97 1．39 4．79
岡山県 9，214 61 0．66％ 78 8，460 108．46 tO8 t38 4．83
広島県 15，252 108 0．71％ 149 13，410 90PO0．97 t50 4．10
山ロ県 5，865 31 0．53％ 44 3，720 84．55 0．92 1．50 4．91
徳島県 3，090 20 0．65％ 32 3，890 12t561．13 1．66 488
香川県 5，408 34 0．63％ 43 3，260 75．81 1．01 1．49 4．88
愛媛県 6，673 51 0．76％ 63 8，050 127．78 0．82 t37 3．76
高知県 2，439 23 0．94％ 33 3，970 120．301．13 t42 4．67
福岡県 22，036 137 0．62％ 191 20，290106．23 1ゆ9 t49 4．88
佐賀県 2，660 9 α34％ 9 tO50116．67 0．95 t11 5．22
長崎県 4」22 50 1．21％ 60 6，510 108．50 0．99 1」7 4．37
熊本県 5，340 78 1．46％ 123 12，650102£5 t14 1．69 433
大分県 4，161 22 0．53％ 34 2β50 83．82 1D2 1．62 4．26
宮崎県 3，632 11 0．30％ 13 t410108461．01 t23 4．31
鹿児島県 5，286 14 0．26％ 15 1，050 70DO1．41 t13 5．40
































製造業 4046 397，460 98．24 1』8 1．77 4．84
小売業 672 67，710 10α76 tO8 1．65 4．92
卸売業 1782 160，750 90．21 1．05 t73 4．69
サービス業 1438 140，610 97．78 1．03 1．65 4．78
建設 1521 153，100 10α66 tO3 1．73 4．42
不動産 508 54，220 106．73 tO2 1．91 4．28



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































発行銘柄数 2，682 t274 2，996 1，859 1，221 t595 11，627
平均 t54 0．92 0．76 0．95 1．04 t20 1．08
最高 3．23 2．00 2．35 3．40 2．52 2．67 3．40
??（?）
最低 0．54 α22 0．19 0．18 0．33 0．33 0．18
中央値 t55 0．89 0．72 0．90 1．04 1．19 1．00
最頻値 t71 0．79 0．63 α70 1．04 1．63 tOO
標準偏差 0．40 α29 0．25 0．36 0．35 α37 α44
平均発行額（千円） 107，438．48101，475．6790，450．6093，265．2097」08．9394，175．5597237．46
平均償還期間（年） 5．07 4．76 4．64 458 4．28 4．50 4．69


































年度 2000 2001 2002 2003 2004 2005平均・合計
発行企業数 41 28 46 55 18 66 254＊
銘柄数 50 38 59 65 21 72 305
発行総額（百万） 5，330 4，100 5，490 6，950 1，900 7，010 30，780
平均発行額（千円） 106，600．001 7β94．7493，050．85106，923．0890，476．1997β6t11100，918．03
平均発行額（百万） 106．60 107．89 93．05 106．92 90．48 97．36 100．92
平均発行利率（％） 1．48 0．83 0．64 0．81 0．85 1．15 α97
平均償還期間（年） 4．88 4．50 4．44 4．08 3．52 3．96 4．27




年度 2000 2001 2002 2003 2004 2005平均・合計
発行企業数 10 3 6 16 6 12 53＊＊
銘柄数 11 7 8 22 7 16 71
発行総額（百万） 1，210 520 770 2」70 650 1，510 6，830
平均発行額（千円） 110，000．0074，285．7196，250．0098，636．3692β57．1494，375．0096，197．18
平均発行額（百万） 110．00 7429 96．25 98．64 92．86 9438 96．20
平均発行利率（％） 1．46 tOO 0．57 0．84 0．94 1．15 tOO
平均償還期間（年） 5．18 5．29 3．88 4．41 生43 生13 4．49
































































．．騰鱒罰 藩親難 醐雛灘 懸織灘
諏訪地方平均 37．84 5，031．50 18．99 60．70
私募債非発行
@企業平均
37．27 4，703．41 17．68 51．70
私募債発行
驪ﾆ平均
42．16 7，191．22 27．97 120．73
　　　　」@ 　．難饗 儒翻聾羅鞭韓，贈灘輯
諏訪地方平均 1，580．50 1，684．97 2，042．36 2，608．09
私募債非発行
@企業平均
1，506．57 1，465．21 1，763．24 2，176．32
私募債発行
驪ﾆ平均











諏訪地方平均 18，554．26 32，917．01 49，129．01 62，908．39
私募債非発行
@企業平均





















製造業 製造業 A B C D E
純資産額（億円） 3．70 4．17 5．23 8．99 7．31 28．32 43．63
自己資本比率 28．16％ 30．23％ 38．77％ 30．80％ 27．48％ 27．10％ 47．67％
純資産倍率（倍） 8．61 10．22 17．45 4．00 38．47 23．27 48．48










































分析項目 難鞭講纏 私募債発行企業灘鞭暴鞭・鱗 A B C D E
総資本営業利益率 5．57％ 1．43％ 6．10％ 19．64％
総資本経常利益率 叢灘 β、　　13．46％ 14．59％ t61％ 6．23％ 14．94％
総資本当期純利益率
蕪　　辮　舞
z　　磯i糠　　9，66％ 8．74％ 0．57％ 1．48％ 7．89％
自己資本当期純利益率 灘鍵 論購 24．92％ 28．38％ 2．08％ 5．46％ 16．55％
売上高売上総利益率 1鱗襲　　　N　　Fヒ、?P雛 23．68％ 25．13％ 29．57％ 一 23．95％
売上高営業利益率 叢華難、難灘 15．06％ 4．76％ 1．80％ 6．33％ 17．81％
売上高経常利益率 難靹講 14．11％ 12．46％ 2．03％ 6．46％ 13．56％
売上高当期純利益率 灘鍵懸 10．13％ 7．46％ 0．72％ 1．54％ 7」6％
流動比率 勲欝鞭藝 258．09％149．58％ 97．90％ 216．62％209．13％
自己資本比率 1膵攣響難 38．77％ 3α80％ 27．48％ 27．10％ 47．67％
固定長期適合率　纏難灘
泌難演

















































1 灘騰 盟鞘羅翻 16 4 2 4
2 2 2 2 17 2 1
3 鯉臨i難臨 醗塩 18 苗欝戦 　讐　中　　　　　　　諺?蜩?@研　爆鐸舞亭 　2ﾘ　　　　　欝?@懇　勇拓瓶　　　　　　　　て
4 鞘購 難1馨鞘鍵輯19 4 1 2
5 1 2 2 20 1 2 2
6 1 2 2 21 購睦馨 融縫1難覇　　　　　　　鍵
7 3 3 1 22 2 1 1
8 鞘灘・甜灘　餐　灘?c難・23 1 3 4
9 購聾1　嗣zd1醗蝋灘 24 紺盟，龍罎．
10 1 1 1 25 醗灘騨舳鰹謹
??????????????????
11 羅難話翻 婬霧毒叢灘顯　灘 26 4 4 1
12 4 3 2 27 3 3 4
13 　　x 懸灘艦難 28 1 1 4
14 4 1　　　　　1 29 聾編鰻職翻難






















































決算月 H15年平均 H16年平均 H16年平均
流動資産 859，606 702，140 694，872
固定資産 855，030 674，559 615，970
繰延資産 3，111 2，478 2，629
合計 1，717，747 1，379，177 1，313，471?????
流動負債 672，357 534，143 507，951
固定負債 573，488 428，115 435，620
資本 471，902 416，919 369，900
（資本金） 52，039 40，800 429．79
合計 1，717，747 1，379，177 1，313，471
売上高 1，798，002 1，472，907 1，406，463
売上原価 1，467，278 1，184，654 1，111，634
売上総利益 330，724 288，253 294，829
販売費管理費 278，752 234，675 244，700
営業利益 51，972 53，578 50，129
営業外収益 23，770 19，185 17，918?????
営業外費用 25，822 20，068 21，488
経常利益 49，920 52，695 46，559
特別利益 11，410 10，670 11，862
特別損失 22，447 18，605 20，713
税引き前利益 38，883 44，760 37，708
法人税等 19，548 18，256 16，291






















営業利益 193，942162，657 38，019 637，2451，797，240
営業外収益 2，463 317，325 56，714 213，894121，076
?????
営業外費用 14，716 53，890 51，859 200，246550，538
経常利益 181，689426，092 42，874 650，8931，367，778
特別利益 24，361 1，479 7，738 108，142 62，970
特別損失 455 9，786 9，043 210，632183，787
税引き前利益 205，595417，785 41，569 548，4031，246，961
法人税等 75，157 162，577 26，376 393，749524，977






































































































































































































































































































企業名 A A B B
資本金（万円） 22，500 22，500 8，580 8，580
引受金融機関 政府系 信用組合 地銀 地銀
発行額（千円） 100，000 100，000 200ρ00 200，000
発行日 2004／2／25 2004／2／25 2000／11／272005／12／26
表面金利 1．11％ 0．70％ t55％ 1．19％












実数 1，627，500 2，887，500 3，255，000 3，255，000
利率 025％ 0．25％ 0．25％ 0．25％　　引受手数料
i発行金額x利率x税） 実数 262，500 262，500 525，000 525，000
　登録手数料
i発行金額x利率）
利率 0．10％ 0」0％ 0．10％ 0．10％
実数 100，000 100，000 200，000 200，000
　　　利金支払手数料
i支払利息x利率×年限x税）
利率 0．20％ 0．60％ 020％ 0．20％
実数 11，650 22，050 32，550 24，990
　元金支払手数料
i償還金額x利率x税）
利率 0．10％ 0．40％ 0．10％ 0．10％
実数 105，000 420ρ00 210，000 210，000
利率 α85％ 0．85覧 0．85％ 0．85％　　　保証料（保証協会）
i発行金額×90％×利率x年限）
@　＊日割計算はしていない
実数 3．825ρ00 3，825，000 7，650，000 7，650，000
利率 α80％ 0．85％ 0．85％ α85％　　　保証料（金融機関）
i発行金額x1096　x利率x年限）
@　＊日割計算はしていない
実数 400，000 425，000 850，000 850ρ00
利息（年限分） 実数 5，550，000 3，500，000 15，500，000 11，900，000
支払計 11，881，650 11．442ρ50 28，222，550 24，614，990
発行者利回り（％） 2．38 2．29 2．82 2．46
発行者利回り一表面金利（％） 1．27％ 1．59％ 1．27％ 1．27％
・169・
表8・6 ヒアリングをした企業の手数料一覧②
C D D ?? F G
9，000 4，000 4，000 7，850 12，168 1，000
都銀 第2地銀 政府系 地銀 地銀 地銀
100ρ00 50ρ00 50，000 200，000 220，000 100，000
2000／9／29 2001／4／25 2001／4／25 2006／1／25 2002／9／252003／12／25
2．13％ t33％ 1．37％ 1．24覧 0．66％ 乳33％
7 7 7 5 5 7
2．05％ 2．05％ 2．05％ 1．55％ 1．55％ 2．05％
2」52，500 1，076，250 1，076，250 3，255，000 3，580，500 2，152，500
0．25％ 025％ 0．25％ 0．25％ 025％ 0．25％
262，500 131，250 131，250 525，000 577，500 262，500
0．10％ 0．10％ 0．10％ 0．10％ 0．10％ 0．10％
100ρ00 50，000 50ρ00 200，000 220，000 100，000
0．20％ 0．20％ 0．20％ 0．20％ 0．20％ 0．20％
3L311 9，776 10，070 26，040 15，246 19，551
0．10％ 0．10％ 0．10％ 0」0覧 OjO％ 0．10％
105，000 52，500 52，500 210ρ00 231，000 105，000
0．85％ 0．85％ 0．85％ 0．85％ 0．85％ 0．85％
5．355ρ00 2，677，500 2，677，500 7．650ρ00 8．415ρ00 5，355，000
1．05％ 0．85％ 0．85％ α85％ 0．85％ 0．85％
735ρ00 297，500 297，500 850，000 935，000 595ρ00
14，910，000 4，655，000 4，795，000 12．400ρ00 7，260，000 9，310，000
23，65t311 8，949，776 9，090，070 25」16，040 21，234，24617，899，551
3．38 2．56 2．60 2．51 1．93 2．56
1．25％ で．23％ 1．23％ 1．27瓢 1．27％ 1．23％
・170一
表8－6 ヒアリングをした企業の手数料一覧③
G H 1 ? J J
1，000 1，500 4，400 4，400 1，900 1，900
信用金庫 政府系 地銀 地銀 地銀 地銀
50ρ00 100，000 100，000 100，000 100，000 100，000
2003／12／252005／2／25 2003／7／252005／10／252006／2／27 2006／2／27
1．ね％ 0．66％ 0．63％ 0．98％ t14％ 准．34％







813，750 t102，500 1．365ρ00 1，365，000 NA NA
0．25％ 0．25％ 0．25％ 0．25％ NA NA
131250 262，500 262，500 262，500 NA NA
0．10％ 0．10％ 0．10％ 0．10％ NA NA
50，000 100，000 100，000 100，000 NA NA
0．20％ 0．20％ 0．20％ 0．20％ 0．20％ 0．20％
5，775 4，158 5，292 8，232 9，576 14，070
0．10％ O．10％ 0．10％ 0．10％ 0．10％ 0．10％
52，500 1　　　　105，000 105，000 105，000 105，000 105，000
0．85％ 0．85％ 0．85％ 0．85％ NA NA
1，912，500 2，295，000 3．0601000 3，060，000 NA NA
0．85％ 0．85％ 0．85％ 0．85％ NA NA
212，500 255，000 340，000 340，000 NA NA
2，750，000 t980ρ00 2，520，000 3，920，000 4，560，000 6，700，000
5，928，275 6，104，158 7，757，792 9，160，732 NA NA
2．37 2．03 1．94 2．29 2．40 2．57





































































































平均 最高値 最低値 範囲
表面金利 1．15％ 2．13％ 0．63％ 1．50％
発行者利回り 2．44％ 3．38％ 1．93％ 1．45％






















2000年度 2．35 1．54 0．81
2001年度 2．16 0．92 1．24
2002年度 2．26 0．76 1．50
2003年度 2．28 0．95 1．33
2004年度 2．20 1．04 1．16
2005年度 2．05 1．20 0．85














































































































































































































































































































































































56．7％56．9％ 0　　　　　　　0 o ． 0582％57．6％57．6％轍
二鋭’ 磯魎　㈱欝㌦懸晦
0 ．　　0 031．3％嚢声磁≒噸＿



































































大企業 中小企業 大企業 中小企業
1995 55，624，2901，083，2877．64 0．18
1996 55，111，5901，125，4397．37 0．20
1997 55，529，867 740，6507．42 0．13
1998 58，569，219 558，5687．91 0．10
1999 57，725，220 435，2147．70 0．08














































公募・私募 私募 私募 公募




















償還期間 5年前後 2年から7年 3年から20年
資金ニーズ 銀行借り入れの代替 健全な財務体質をアピールｵた長期安定資金の調達







































売上高当期純利益率（％） 0．75 1．64 1．52 1．83議藩　輩
@　　嚢
5．58 2．38







売上高当期純利益率（％） 0．70 1．55 1．21 1．09 2．04　　轡霧
f
3ユ4
（出所）各数値は帝国データバンク各年度版を使用
（注）　網掛けは私募債発行年度を示している
　2社の業績改善の要因として、社債を発行したことによる経営者の意識改革、従業員の
意識改革およびモチベーションの向上、さらには地域住民の意識改革をすることができた
　　　　　　　　　　　　　　　　　　・196・
ことがあげられる。社債発行により従業員や地域住民、取引先といった外部から資金調達
するため、中小企業では一般的に不十分である経営・財務内容の開示を社債権者に対して
経営者は説明責任を果たさなければいけないという意識改革につながった。中小企業は情
報の非対称性が強い分野といわれているが、社債を発行することにより中小企業の経営者
に自ら情報を公開するという意識、自社内外から評価されるという意識が生じ、結果的に
これが中小企業自ら情報の非対称性を軽減させるような動きとなるものと考える。社債権
者に自社の内容を公表する責務が生じたことで、いわゆる経営の近代化の推進につながっ
たともいえる。つまり、私募債発行企業の業績の改善は社債権者＝“地域”によるモニタ
リングの影響による成果である。
　また、社債発行の効果は他にもあげられる。社債発行企業の従業員のうち社債を購入す
る者は社債権者として自社の経営に関心を持ち、またそれ以外の者も地域の住民から投資
をされている企業の一員であるという自覚を持っようになり、経営に関心を持っ意識が生
じる。さらに、投資する地域住民は企業に関心を持ち投資先を判断する目を有することに
なり、金融機関の預金金利と比較することで投資という意識が高まることになる。
　この事例から言えることは、中小企業が金融機関から自立した資金調達を実現したこと
が評価できるのである。この形式の社債を用いることによって中小企業財務における「財
務の機能」の向上が実現できたのである。すなわち、金融機関から資金提供を拒否された
にもかかわらず金融機関以外の投資家から調達できたことは「利用可能性」の向上であり、
社債による調達であるため償還日まで返済を繰り延べできたことは「流動性」の向上であ
り、表面金利以外の手数料等がかからず低コストで資金調達が可能であったことは「収益
性」の向上であり、社債であるため経営に関与はされないため「経営権」は確保されたと
いうように、「財務の機能」の4つの側面からもその効果はあったと言える。
　また、中小企業が社債を利用することは単に資金調達の手法が多様化し企業の資金需要
を満たすといった財務の充実だけではなく、外部の社債権者に企業情報を公開することが
要求される。これまで中小企業経営は閉鎖的であり、外部への情報公開は十分であったと
はいえない。しかし、社債財務により地域から資金調達することは、外部への情報公開を
意図した財務改善や成長志向といった経営が要求されることなり、その先には企業が存立
する地域社会への貢献や活性化の進展の可能性を有していると考える。つまり、社債利用
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は中小企業の成長だけではなく副次的に地域社会の活性化へ貢献する可能性を内在してい
るのである。
第5節　地域限定の社債市場の創設による地域活性化
　中小企業の社債は私募によるものが多数を占めている。前述したように、社債に関して
は法的な制限があり中小企業が公募で社債を発行するには依然として制約がある。しかし、
私募が主流である中小企業の社債の現状では投資の機会（投資家）と調達の機会（企業）
の接点が乏しいのである。法的な制約の存在を認識したうえで、この問題性を解決する手
段としてここでは地域を限定した中小企業向けの社債発行市場・地域募集債市場の創設を
提言する（図9－3）。
図9－3　中小企業の私募債利用と地域活性化の可能性
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　中小企業の経営は地域に基盤を置いており、全国規模の市場よりも地域の一員である企
業としての存在、企業をモニタリングできる一定の距離内といった点を重視するために地
域限定の市場が必要である。この市場は流通市場という性格よりも社債発行市場という性
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格で、投資と調達の接点という役割を担うことになる。中小企業は地域を限定した「地域
募集債」を発行し、地域の住民など債権者から資金を調達するのである。先ほど検討した
少人数私募債の有効性は明らかとなったが、資金需要と資金供給を合致させるにはこうい
った市場が必要なのである。また、この市場を地域限定にすることで投資家（地域住民な
ど）が社債発行企業の情報収集および同企業へのモニタリングの機能を高めることが可能
となる。中小企業分野は情報の非対称性の度合いが高い分野であるため、市場と併せて中
小企業が自社の情報開示を促すシステムを地域に確立することが必要となり、これにより
情報の非対称性を軽減させるのである。
　また、地域を限定することで“モラルハザードの軽減”の効果が考えられる。これは、
中小企業は地域に経営基盤を置いており、地域内に債権者がいることで債務不履行は地域
全体への負担という意識が経営者に生じると考える。一般的に担保や連帯保証人はモラル
ハザードを軽減させる機能があるが、社債権者を地域に限定することで同様な機能がある
ものと考える。地域を限定せずに広範なエリアに散在する債権者から資金を調達するより
も、社債発行企業が経営基盤を置く地域の人々が債権者になることでその債務に対する責
任が可視化でき、住民（社債権者）から社債発行企業をモニタリングすることでモラルハ
ザードの軽減につながる。これが機能すれば、企業が債務不履行に落ちれば地域・住民が
負担することになり、逆に企業が成長すれば債権者＝住民・従業員にその利益が還元され
るという地域と企業が密接に結びついた地域活性化の新たなモデルの構築となろう。
　確かに社債権者にとっては金融機関への預金よりもハイリスク・ハイリターンである点
も留意しなくてはならない。しかし、社債市場を利用することで中小企業は資金調達の実
現と経営の近代化、社債権者は利息獲得と投資の意識改革の向上が期待できる。もちろん
既存の金融機関からの資金調達システムは存続し資金供給は行われなければならない。金
融機関を中心とした従来の中小企業の資金調達システムに加えて、地域住民から資金を直
接調達可能なシステムである社債市場を加えることで、中小企業の資金調達の多様化のみ
ならず中小企業経営にも影響を与えることになる。さらに、社債市場の創設は金融機関の
リスク負担を軽減させ、情報生産機能によって蓄積された企業に関する「情報」の売買に
より金融機関にとっても収益の向上につながる可能性がある・4。
　以上のような点から、地域限定中小企業向けの社債市場を創設し中小企業が地域を限定
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した社債＝「地域募集債」で資金調達することで、中小企業の財務面での問題の解消と中
小企業成長の機会創出、債権者である住民の利益および企業誘致による地域の活性化が図
れる。また、中小企業の経営者や従業員の意識向上、動機付けなど経営手法にも影響を及
ぼすものと考える。中小企業の社債市場の創設実現に向けて法的側面・制度的側面・投資
家保護といった観点からの熟考は必要ではある。しかし、格付機関が扱っている「中小企
業格付」を導入したり、「経済特区」を利用したりして中小企業向け社債発行市場を創設す
ることで、中小企業の成長と地域活性化を同時に実現することが期待できる・5。企業と投
資家の相対での私募債による資金調達から地域限定の中小企業向け社債市場による資金調
達（地域募集債）への拡張は、中小企業の成長を資金調達面から促進し、さらには企業利
潤を投資家である住民へ還元できるようなシステムであり、結果的に地域活性化を期待で
きるのである。
1たとえば『中小企業白書2003』p．51では「中小企業の活躍する分野は供給面で労働集
約的であり、需要面では変化が激しく多品種少量ということが特徴である」としている。
2総務省統計局公表の数値を利用（http：〃www．s七at．go．jpldatalidou13．htm　2007年8E
25日アクセス）。住民基本台帳人口移動報告とは、市町村長が作成する住民基本台帳によ
り、人口の移動状況を把握することを目的とした総務省が行う調査である。
3増加した都道府県の数値は、東京都89，943人、神奈川県23，700人、愛知県21，347人、
千葉県12，370人、埼玉県8，688人、滋賀県3，274人、福岡県2，248人、三重453人であ
る。一方、減少した都道府県の数値は北海道▲18，379人、青森▲9，491人、長崎▲9，487、
福島▲8，118人、新潟▲6，894人である。
42007年4月10日、日本経済新聞19ページ参照。
5相関係数0．835（有意確率1％水準）となった。なお県民所得とは、雇用者報酬、財産所得
（利子所得・配当所得・賃貸料所得といった金銭・有価証券・土地・建物などの資産を所
有したり運用することから得られる所得）、企業所得を合算したものであり、県民経済全体
の水準を表す指標である。
6岡田・藤江・塚本（2006）p．17。
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7中小企業庁編（2006）p，54によると中小企業の社債比率は1975年度から1991年度まで
は0．1％以下となっており、社債ほとんど利用されていない。
8特定社債保証制度に関しては詳細は林（2004）を参照されたい。
9中小企業の私募債は保全により①信用保証協会保証付私募債、②金融機関保証付私募債、
③担保付私募債に分類できる。
10前出、林（2004）参照。
11林（2007）参照。
ユ2中小企業庁（2003）p．175では「顔の見えるファイナンス」としている。また、縁故債、
血縁債、地縁債と呼ぶこともある。
13この2社の社債発行までの経緯および概況は筆者ヒアリングに基づく。
14個人情報保護法、金融機関の守秘義務などの規制、問題はあるがこれについては考慮
しない。
15大手格付機関であるS＆P社が中小企業を対象とした独自の格付サービスを行ってい
る。これは債権の格付ではなく、企業の格付といった性格を有している。
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第10章本論文のまとめと今後の研究課題
第1節本論文のまとめ
　本論文では中小企業の財務構造が金融機関依存型である点に問題性を見出し、この構造
から自立するには直接金融による財務、特に社債財務の有効性について議論してきた。日
本における中小企業財務は金融機関依存型の構造であり、金融機関に依存した中小企業財
務では金融機関の動向に左右されるため、金融機関からの財務に注視した議論だけでは、
中小企業財務の根本的な改善にはつながらないと考えた。そこで、中小企業財務を改善す
るには金融機関に依存した資金調達構造からの自立が必要であるとし、中小企業財務にお
ける社債利用が有効な方策の1つであると議論を展開してきた。
　本論文では、議論を展開する上で明らかにすべき課題を3っ提示した。中小企業の財務
問題は、「金融の二重構造」や「資本へのアクセスへの困難性」として認識されている。そ
こで、まず、中小企業財務における主要な資金提供源である金融機関の対応の変化を把握
すること、そして中小企業財務の手法が多様化しているが、「財務の機能」から見たときに
それが中小企業財務にとって意義があるのか、これを明らかにすることを第1の課題とし
た。
　次に、中小企業の金融機関依存型の資金調達構造からの自立に際し重要であると主張す
る社債について、現在の中小企業財務において社債が内包する問題を明らかにすること、
これを第2の課題とした。最後に、中小企業財務において社債が有効となるためにはどの
ような方策があるのかを検討すること、これが第3の課題であった。これら3つの課題を
明らかにすることで日本における中小企業財務の問題を把握することが可能となり、「中小
企業財務の問題」への解消に接近を試みた。
　本論文では設定した課題を明らかにするために、中小企業の財務に視点を置き、「資金調
達（資本調達）」、「資金運用」、「管理（計画と統制）」という3つ財務の役割の中でも「資
金調達」にその対象を限定し分析を行った。そして、資金需要者たる中小企業と資金供給
者（金融機関や投資家など）との関係において中小企業財務について、「財務の機能」であ
る①利用可能性、②流動性、③収益性、④経営権という4っの観点を基本に置き、中小企
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業財務が金融機関依存型の構造であることを批判した。さらに、この「財務の機能」とい
う4つの観点から、中小企業財務において社債がその機能の向上させるためには有効であ
るとして、その上で現在の中小企業財務の課題を提示した。
　第1の課題を明らかにするために、中小企業への主要な資金供給源となっている金融機
関の行動とその課題、新たな資金調達手法にっいて「財務の機能」に即して検証し、中小
企業財務が金融機関に依存している問題点を指摘した。第2の課題を明らかにするために、
現在、中小企業が利用している特定社債保証制度に基づいて発行されている社債を分析し、
本来の社債において「財務の機能」が発揮できていない点を指摘した。第3の課題を明ら
かにするために、中小企業が独自に発行した社債を事例として提示し、「財務の機能」の側
面から社債の活用可能性を示唆し、地域募集債への発展の必要性を示した。
　本論文では中小企業の財務構造が金融機関依存型である点に問題性を見出し、その構造
から自立するためには社債財務にその有効性があると議論してきた。
　設定した第1の課題に対しては、金融機関の中小企業向け貸出の動向の変化は中小企業
財務の「収益性」の側面では低下をもたらし、中小企業専門金融機関である信用金庫の動
向は中小企業財務の「利用可能性」の低下にっながっていることを明らかにした。また、
中小企業の資金調達の手法の多様化は金融機関からの資金供給というルートに変化はなく、
その実態は金融機関依存型の資金調達構造の深化にすぎず、金融機関からの資金供給とい
う点において中小企業財務の「利用可能性」は高まってはいないことが明らかになった。
　第2の課題に対しては、中小企業財務における現在の社債は、中小企業が発行した社債
は取引金融機関がすべて引き受け、満期まで保持するという金融機関からの資金調達に他
ならず、金融機関以外からの調達という観点において中小企業財務の「利用可能性」が高
まってはいないだけではなく、発行コストなど「収益性」においても問題があることが明
らかとなった。このような現状を中小企業の社債における金融機関への利益集中構造と指
摘し、社債本来の効果を中小企業が享受できていないことが明らかとなった。
　第3の課題に対しては、日本における中小企業の金融機関依存型資金調達からの自立に
必要な社債について本来の「財務の機能」の観点から有効にするためには、中小企業が経
営基盤を置く地域において「地域募集債」市場を創設することが必要であると主張した。
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　また、社債を有効に機能させるための市場創設は中小企業財務における問題性の解消だ
けではなく、中小企業の成長と地域の活性化につながる可能性を有していると提言し本論
文を結んだ。
第2節　中小企業の財務研究へのインプリケーション
　本論文は中小企業財務に関する研究領域に属する。“中小企業財務論”という分野が確立
はされていないが、中小企業が抱えている経営課題のうち財務に関するものが多いことか
らわかるように、この研究分野の重要性は高いものと考える。
　一般的な財務論はいわゆる上場企業などの大企業をその対象として扱っている。そして、
第1章で述べたように、中小企業を対象とした財務論領域に入る研究では、直接金融に関
する議論は“ベンチャ・一一・一企業”を対象とした資金調達や株式公開といったものであり、ま
た、間接金融においてはリレーションシップ・バンキングを中心とする金融機関の立場か
らの研究であり、いわゆる本論で扱ってきたような中小企業を対象としたものは少ない。
また、中小企業の資金調達の研究分野において社債による資金調達に関する研究も少ない
のが現状である。
　このような中で本論文は、“中小企業財務論”という分野で社債を取り上げ、中小企業の
財務という視点に立ち、社債を利用した資金調達について論じたことが特徴である。そし
て、本論では4つの財務機能、すなわち、利用可能性、収益性、流動性、経営権という分
析視点により中小企業の資金調達の現状を分析した。その結果、中小企業にとって社債を
利用することは4つの財務機能の視点から鑑みても有効な資金調達手法であることがわか
った。この4っの財務機能を中小企業財務の分析に用いたこと、そして社債を利用するこ
とによる金融機関に依存した中小企業の資金調達構造からの自立の可能性を論じることが
できたことは、財務に関する研究および広義の中小企業の研究分野において本論文の貢献
といえよう。
　さらに“中小企業財務論”における貢献にとどまらず、本論では社債を利用することに
よる地域活性化についても論じることで、“地域活性化”に関する研究にも貢献したといえ
よう。地方の経済が疲弊しているなかで、社債を用いることで地方に基盤をおく中小企業
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の財務面からの成長と社債を購i入した地域住民の収入の向上などによる地域活性化につい
て論じた。地方における経済的基盤は企業、つまり中小企業がその1っを担っている。地
方経済において中小企業は雇用創出の場でもあり、住民たちの経済的基盤となるのである。
このような地方の中小企業の成長を促進させるものとして、本論では中小企業の社債を用
いた地域活性化策を提言した。このような財務面での地域活性化を考える場合、これまで
の研究ではたとえば地域金融機関や政府や地方自治体から補助金、税制面での優遇措置な
どを検討するものがあったが、社債市場創設を用いた地域活性化に関する研究はない。既
存の資金供給システムの利用は確かに必要かつ重要ではあるが、新たな資金調達システム
を創設することで、中小企業の成長と地域の活性化の実現可能性の検討は重要になるもの
と考える。
　地方に企業が集まるためには財務的な支援も必要であり、それには金融機関の役割も必
要であろう。ただ、地方経済と金融機関の関係はこれまでも継続していたにも関わらず、
地方経済の状況は悪化の一途をたどった。既存のシステムでは地域活性化が実現できない
という現状を考えるならば、新たな資金供給システム、すなわち社債市場の創設は十分検
討する価値があるものと考える。
　実際に企業の経営者、財務担当者と社債市場創設の話をすると、その要望は実に高いこ
とがわかる。中小企業の資金調達先が金融機関に限定されていることを中小企業の経営者
は実感し懸念をしてはいるが、その代替策がないのが現状なのである。中小企業向けの社
債市場の創設は実務的にもその要望は強く、実現に向けて研究を進めていく必要があると
考える。
　このように本論文では「中小企業財務論」に社債を利用した資金調達に関する研究を導
入したこと、さらには地域活性化に関する研究領域に中小企業向け社債市場創設という手
法を用いて実現可能であると提言したことは、大きな枠組みでの中小企業研究への貢献と
いえよう。
第3節　本論文の研究課題
　しかし、本論文にはいくっかの課題を残している。まず、社債制度の点について中小企
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業財務において国際比較を今回は行っていない点である。本論文では、制度の違いなど社
債を比較する上での問題点を指摘したが、各国において中小企業がどのような意図で社債
を利用しているのか、また社債発行において国ごとに特徴的な課題があるのかをなど検討
する必要がある。
　さらに社債の歴史的考察が十分でない点も課題である。本論文では戦後は大企業中心の
社債財務であったと指摘したが、戦前の時期、特に社債制度が導入された時期に中小規模
の社債が発行されたのかどうか吟味が不十分であった。中小規模の企業が社債を利用した
かを再度吟味する必要がある。
　次に金融機関からの資金調達に関して残された課題を検討してみよう。本論文では社債
利用を中心に議論を展開したが、中小企業財務の中心はやはり金融機関からの調達である。
金融機関依存型の資金調達構造の問題性をより主張できるために、中小企業金融における
最新の都市銀行の動向や信用金の動きはもちろんであるが、地方銀行や第二地方銀行の動
向も検討しなくてはならない。たとえば、地方銀行のビジネスローンと都市銀行が提供し
ているビジネスローンでは、金利に差が存在しており、金融機関の業態や存立基盤によっ
てターゲットとなる中小企業も変化していることが予想される。さらに、リレーションシ
ップ・バンキングが展開されているが、実際の中小企業にヒアリングするとその効果や実
態は認識されていない。このようなリレーションシップ・バンキングの課題なども検討が
必要であろう。また、中小企業向けノンバンクについて本論文ではふれたが、商工ローン
問題以降、中小企業向けノンバンクの業績は悪化している。金融機関からの資金調達が困
難になった中小企業の財務手法の再考も必要であろう。
　今回、中小企業の私募債に関する分析を行ったがそこにも課題は残された。本論文では
中小企業の業績と私募債発行の関連性を分析したが、中小企業の財務データに関して把握
できる項目が少なく不十分な点が課題である。今回、詳細なデータを入手できた企業は5
社あったがそれでも十分なデータとは言えない。今後はより精度が高く詳細な財務データ
を入手する方法を検討する必要がある。また、私募債発行企業の財務データと私募債発行
時期の業績を分析した際のサンプル数が少なく、また収集した期間も短い点が課題であり、
業績の動向を把握するには不十分である。今回は地域を長野県・諏訪地方に限定したが、
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この範囲を全国レベルに広げ、私募債発行・非発行双方の中小企業の業績を長期間で入手
し、私募債発行と非発行中小企業との業績比較や業績と私募債発行の関連性を詳細に分析
する必要がある
　今回分析の対象とした社債の種類に関しても課題が残った。中小企業が利用する社債、
特に私募債には協会保証付き私募債、銀行保証付き私募債および担保附私募債があるが、
今回は特定社債保証制度による私募債、すなわち協会保証付きの私募債に分析の対象を限
定した。今後は銀行保証付き私募債や担保附私募債に関しても入手可能なデータを用いて
サンプル数を増やすことが必要である。さらにそのデータを地域間、金融機関の種類など
に分類して加工していくことも必要である。
　9章では金融機関を介さない社債を用いた企業を2社紹介したが、このサンプルも増やす
必要があるだろう。このような社債を発行する中小企業のデータを収集することで、中小
企業の社債財務における「財務の機能」の向上をより明確化できるものと考える。
　また、地域を限定した中小企業向けの“社債市場”を創設することを提言したが、現段
階においては解決すべき制度的、法律的な課題が残っている。私募から公募への転換に伴
う投資家のリスクが上昇することや、資金需要と資金供給の調整をどのようにするかなど
克服しなければならない課題は多い。今回提言した市場の有効性を実証するためには、社
債を募集する中小企業と社債を購入する投資家とのマッチングを行う場を実験的に構築し、
中小企業の社債市場創設の実現に向けた基盤的な研究が必要となる。こういった制度的、
法律的な課題をクリアし地域募集債市場創設が実現できるよう研究が必要である。
　以上のように、本論文に残された課題は多い。だが、中小企業財務を対象とした研究領
域において、社債利用の意義と問題性、そしてその解消方法を提示した本論文の貢献は評
価に値するものであり、一応の成果を残したといえよう。本論文に残された課題の多さは、
中小企業財務に関する研究は広がり続けており、またその必要性も増している表れである
と考える。今後も中小企業財務の問題性の軽減に向けて、より詳細な研究を進めていこう
と考える。
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おわりに
　本論は2001年に明治大学大学院経営学研究科博士後期課程に入学してから7年間の研究
成果である。これまで日本経営財務研究学会、日本経営学会、日本証券経済学会、日本経
営分析学会、日本財務管理学会、〈中小企業・ベンチャー〉ビジネスコンソーシアムにて
研究報告をし、その成果を論文として発表してきた。その成果を再度体系化したものが本
論文であり、博士学位請求論文という形で提出できるまでに至った。本論文は中小企業財
務における社債利用に関する研究としての成果と、この分野のさらなる発展への契機とな
るものと位置づけることができよう。この論文が完成するまでにいたったのは多くの方々
のご協力があったからに他ならない。
　研究生活の契機は1999年に明治大学大学院経営学研究会博士前期課程の門をたたいた時
にさかのぼる。その時、イギリスでの在外研究から戻られたばかりで、面識のない私に対
し研究室への入学を快諾してくださった先生が、恩師の坂本恒夫先生である。それまで金
融機関に勤めていたものの、財務に関する研究は全くしていなかった私であったが、坂本
恒夫先生は親身にご指導してくださった。今現在、このように研究に従事できているのは
坂本恒夫先生のおかげであり、改めて感謝を申し上げたい。
　また、私が中小企業に関心を抱いたのは明治大学経営学部に在学している時であった。
当時、大企業を中心とした「目本的経営」を学んでいる中で、日本の企業の多くが中小企
業であるならば、その中小企業にっいて学んでみたいと思い、中小企業経営論のゼミを志
望し、そのゼミの先生が岡田浩一先生でいらっしゃった。岡田浩一先生のもとで中小企業
に関して様々なご指導をいただき、その時学んだことが今日の研究における問題意識の礎
となっている。お二人の先生にご指導をいただいたことで、中小企業経営論と財務管理論
を学ぶことができ、その結果、中小企業財務という研究分野に到達したのである。
　また、多くの学会などで報告させていただく機会を得ることができ、コメンテーターを
お引き受けいただいた横山史生先生、薄井彰先生、中井透先生、青淵正幸先生、牛丸元先
生、市村誠先生、十川廣國先生からは多くのアドバイスをいただいた。特に日本経営学会
関東部会においては、牛丸元先生に急きょコメンテーターをご依頼することとなり大変ご
迷惑をおかけしたが、当日は貴重なご意見をいただいた。この場をお借りして御礼を申し
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上げる。
　本論を執筆にするにあたり中小企業の経営者、財務担当者の方々にもご協力も頂いた。
中小企業の社債の実態を把握するために、社債を発行している企業の方々にヒアリングの
お願いをすると快くお引き受けくださり、大変お忙しい中にも関わらず時間を割いていた
だき、貴重なお話をうかがうことができた。なかでも株式会社協和精工の堀政則氏と蔵前
産業株式会社の橋本勝氏には、金融機関を介さない私募債にっいて大変興味深いお話をう
かがうことができ、本論にとって貴重な資料となった。心より御礼を申し上げる。
　そして、坂本恒夫研究室の諸先輩方や同士の皆からは、研究会や合宿の場においてたく
さんのアドバイスや激励をいただいた。改めて感謝を申し上げる。
　最後に、研究者生活の道に進むことを認めてくれた両親、諏訪という地で研究する私を
支えてくれている妻に感謝を述べたい。
　このように多くの方々のご指導、ご協力により論文を完成することができた。今後はこ
の恩に報いるためにも、中小企業財務という分野においてより一層研究を深め、社会科学
という研究の立場から世に貢献して行く所存である。
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